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Volatilitas harga saham merupakan pergerakan naik atau turunnya harga saham. Tujuan 
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, nilai tukar, leverage, dan 
firm size terhadap volatilitas harga saham. Penelitian ini dilakukan pada saham perusahaan 
indeks LQ45. Jumlah sampel yang diambil sebanyak 24 perusahaan dengan metode sensus. 
Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi linear berganda. Berdasarkan hasil 
analisis ditemukan bahwa kebijakan dividen, nilai tukar, leverage, dan firm size secara 
simultan berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham. Secara parsial kebijakan 
dividen berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham, nilai tukar 
berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham, leverage berpengaruh positif 
tidak signifikan terhadap volatilitas harga saham, firm size berpengaruh negatif signifikan 
terhadap volatilitas harga saham.  
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ABSTRACT 
Stock price volatility is movement decrease or increase of the stock price. The purpose of this 
research is to determine impact of dividend policy, exchange rate, leverage, and firm size to 
stock price volatility. This research was conducted on the stock of LQ45 Index companies in 
the period of 2012 - 2016. Sample in this research amount 24 company by the sensus method. 
The analysis technique used is multiple linear regression analysis. Based on the results of the 
analysis found that the policy of dividend, exchange rate, leverage, and firm size 
simultaneously have a significant effect on stock price volatility. Partially dividend policy 
has a significant positive effect on stock price volatility, exchange rate has positive significant 
effect to stock price volatility, leverage has positive effect not significant to stock price 
volatility, firm size has significant negative effect to stock price volatility. 









Investasi adalah suatu komitmen untuk mengorbankan konsumsi di masa 
sekarang dengan tujuan memperbesar konsumsi di masa yang akan datang. 
Investasi umumnya terdiri dari berbagai aktivitas baik dalam bentuk aset rill 
maupun aset keuangan. Investasi dalam bentuk aset rill (real assets) berupa tanah, 
emas, mesin atau bangunan, sedangkan investasi dalam bentuk aset keuangan 
(financial assets) dapat berupa deposito, saham ataupun obligasi. Menurut Undang-
Undang Pasar Modal No. 8 Tahun 1995, salah satu Instrumen Pasar Modal 
(Sekuritas/Efek) adalah saham.  
Saham adalah kertas atau tanda bukti kepemilikan modal/dana pada suatu 
institusi atau perusahaan yang tercantum dengan jelas nilai nominal, nama institusi, 
yang disertai hak dan kewajiban yang dijelaskan kepada setiap pemegangnya 
(Fahmi, 2012:85). Investor akan dihadapkan pada dua faktor dalam melakukan 
investasi saham yaitu tingkat pengembalian saham (return) dan tingkat risiko. 
Tingkat pengembalian saham (return) dapat berupa pembagian dividen maupun 
capital gain (selisih harga beli dan harga jual saham).  
Harga Saham pada keadaan tertentu akan mengalami perubahan, hal ini 
berhubungan dengan kondisi pasar, baik dari kinerja keuangan perusahaan yang 
menerbitkan saham ataupun keinginan investor untuk membeli saham tersebut. 
Menurut (Yulianto, 2015) kondisi makroekonomi suatu negara juga dapat 
mempengaruhi harga saham. (Theresia dan Arilyn, 2015) menyatakan bahwa harga 
saham menjadi dasar pertimbangan investasi bagi para investor karena harga saham 
mencerminkan nilai perusahaan. Pembeli saham mengharapkan harga saham yang 




telah dibeli mengalami kenaikan, sedangkan pihak penjual saham mengharapkan 
harga saham yang telah dijual mengalami penurunan, hal ini akan mengakibatkan 
harga saham berfluktuatif (Dewi dan Suaryana, 2016).  
Menurut (Anastassia dan Firnanti, 2014) pergerakan naik atau turunnya harga 
saham di Bursa Efek Indonesia merupakan volatilitas harga saham. (Ullah et al. 
2015) menyatakan bahwa volatilitas harga saham merupakan tolok ukur untuk 
menentukan risiko dari suatu saham. Semakin tinggi volatilitas harga saham, maka 
semakin besar kemungkinan harga saham naik dan turun secara cepat (Priana dan 
Muliartha, 2017). Volatilitas harga saham menjadi perhatian bagi para pelaku pasar 
di pasar modal karena dijadikan sebagai acuan untuk menentukan strategi yang 
tepat dalam berinvestasi (Dewi dan Suaryana, 2016). Volatilitas yang signifikan 
mengindikasikan bahwa keuntungan atau kerugian suatu saham akan lebih besar 
dalam jangka pendek (Hashemijoo et al. 2012). Harga saham yang memiliki 
volatilias yang besar sulit untuk di prediksi karena dapat berubah sewaktu-waktu.  
Menurut (Fahmi, 2012:89) faktor yang mengakibatkan harga saham 
berfluktuasi yaitu kondisi mikro dan makro ekonomi, kebijakan perusahaan dalam 
memutuskan untuk memperluas usaha (ekspansi), pergantian direksi secara tiba-  
tiba, adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat dalam suatu 
tindak pidana dan kasusnya telah mencapai pengadilan, kinerja perusahaan yang 
terus mengalami penurunan dalam setiap waktunya, risiko sistematis, serta efek dari 
psikologis pasar. 
Volatilitas harga saham dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen, nilai tukar, 
leverage, dan firm size. Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang 
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diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau 
akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di masa datang 
(Sartono, 2014:281). Menurut (Jannah dan Haridhi, 2016) informasi mengenai 
kebijakan dividen berkaitan dengan teori sinyal, karena informasi tersebut 
memberikan sinyal kepada investor mengenai kinerja perusahaan dalam jangka 
panjang dan menarik minat investor untuk menanamkan dananya pada saham 
tersebut, sehingga permintaan akan saham naik dan pada akhirnya menyebabkan 
nilai saham juga akan naik. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar 
pembayaran dividen, semakin kuat sinyal profitabilitas perusahaan, sehingga 
mengurangi risiko investor dalam berinvestasi dan rendahnya volatilitas harga 
saham.  
Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga 
saham ditemukan hasil yang tidak konsisten. Penelitian mengenai pengaruh 
kebijakan dividen yang diproksikan dengan rasio dividen yield terhadap volatilitas 
harga saham dalam penelitian Shah dan Noreen (2016) ditemukan hasil yaitu 
dividen yield berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil 
yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Profilet dan Bacon 
(2013), serta Sajid et al. (2012). Hasil yang berbeda ditemukan oleh Anastassia dan 
Firnanti (2014) yang menemukan bahwa dividen yield berpengaruh positif 
signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil yang sama juga ditemukan dalam 
penelitian yang dilakukan oleh Qudah dan Yusuf (2015), serta Chaundry et al. 
(2015).  




Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
rasio dividen payout ratio terhadap volatilitas harga saham dalam penelitian 
Lashgari dan Ahmadi (2014) ditemukan hasil yaitu dividen payout ratio 
berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil yang sama 
juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Hashemijoo et al. (2012) dan 
Nadeem et al. (2014). Hasil yang berbeda ditemukan oleh Hamid et al. (2017) yang 
menemukan bahwa dividen payout ratio berpengaruh positif signifikan terhadap 
volatilitas harga saham. Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Chaundry et al. (2015) dan Ullah et al. (2015). 
Nilai tukar (exchange rate) menunjukkan banyaknya unit mata uang yang 
dapat dibeli atau ditukar dengan satu satuan mata uang lain (Wiagustini, 2014:323). 
Perubahan nilai tukar akan mengubah keseimbangan dari pemenuhan kebutuhan 
perusahaan dalam beroperasi maupun mengubah keinginan investor dalam 
berinvestasi. Ketika nilai tukar domestik mengalami depresiasi, nilai indeks di BEI 
akan menurun, hal ini dikarenakan return yang lebih tinggi di pasar uang dan 
investor tetap memegang sahamnya, sehingga tidak banyak terjadi penjualan 
saham, maka hal ini menyebabkan volatilitas harga saham cenderung rendah 
(Hugida dan Sofian, 2011).  
Penelitian mengenai pengaruh nilai tukar terhadap volatilitas harga saham 
ditemukan hasil yang tidak konsisten. Nkoro dan Uko (2016) dalam penelitiannya 
ditemukan hasil yaitu nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas 
harga saham. Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Yogaswari et al. (2012), serta Zukarnain dan Shamsuddin (2012). Hasil yang 
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berbeda ditemukan oleh Hugida dan Sofian (2011) yang menemukan bahwa nilai 
tukar berpengaruh positif terhadap volatilitas harga saham. Hasil yang sama juga 
ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Maslan (2015) dan Yulianto 
(2015). 
Rasio leverage adalah suatu rasio untuk mengukur seberapa besar perusahaan 
dibiayai dengan utang (Fahmi, 2016:72). Perusahaan perlu mengkombinasikan 
sumber pendanaannya antara modal sendiri dengan utang. Semakin tinggi DER 
mencerminkan risiko perusahaan relatif tinggi, karena perusahaan dalam operasi 
cenderung tergantung terhadap utang dan perusahaan memiliki kewajiban untuk 
membayar bunga utang yang mengakibatkan laba perusahaan berkurang, sehingga 
para investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai DER yang 
tinggi (Sulia dan Rice, 2013). Menurut (Jannah dan Haridhi, 2016) semakin tinggi 
DER maka diasumsikan perusahaan memiliki risiko yang semakin tinggi terhadap 
likuiditas perusahaannya, sehingga volatilitas harga saham akan meningkat. 
Penelitian mengenai pengaruh leverage terhadap volatilitas harga saham 
ditemukan hasil yang tidak konsisten. Shah dan Noreen (2016) dalam penelitiannya 
ditemukan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas 
harga saham. Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan 
oleh Qudah dan Yusuf (2015), serta Sajid et al. (2012). Hasil yang berbeda 
ditemukan oleh Nadeem et al. (2014) yang menemukan bahwa leverage 
berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil yang sama 
juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Profilet dan Bacon (2013), 
Jannah dan Haridhi (2016), serta Abrar-ul-haq et al. (2015). 




Ukuran perusahaan (firm size) adalah suatu skala dimana dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaaan melalui total aktiva, penjualan bersih, 
dan kapitalisasi pasar perusahaan (market capitalization) (Murniati, 2015).  
Perusahaan dengan ukuran besar akan sangat mudah akses ke pasar modal dan 
fleksibilitas serta kemampuannya dalam memperoleh dana lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan dengan ukuran kecil. Ukuran perusahaan dapat 
digambarkan melalui total aset perusahaan yang digunakan untuk beroperasi. 
Semakin besar ukuran perusahaan diversifikasi aktivitas perusahaan juga akan 
semakin besar, sehingga informasi terkait perusahaan juga mudah diakses publik 
dan dapat mengurangi tingkat volatilitas harga saham (Hashemijoo et al. 2012).  
Penelitian mengenai pengaruh firm size terhadap volatilitas harga saham 
ditemukan hasil yang tidak konsisten. Hashemijoo et al. (2012) dalam penelitiannya 
ditemukan bahwa firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas harga 
saham. Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Sajid 
et al. (2012), Qudah dan Yusuf (2015), serta Abrar-ul-haq et al. (2015). Hasil yang 
berbeda ditemukan oleh Dewasiri dan Banda (2014) yang menemukan bahwa firm 
size berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil yang 
sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Irandoost et al. (2013).  
Indeks LQ45 terdiri dari 45 saham Bursa Efek Indonesia dengan likuiditas 
yang tinggi, serta kapitalisasi pasar yang besar dan diseleksi berdasarkan kriteria 
tertentu. Indeks LQ45 mengalami pergantian saham setiap enam bulan sekali atau 
setiap semester, mulai terhitung dari bulan Februari dan Agustus. Saham yang tidak 
memenuhi kriteria, akan dikeluarkan dari perhitungan indeks dan diganti dengan 
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saham yang memenuhi kriteria yang telah ditentukan. Saham yang diganti bila tidak 
memenuhi kriteria dapat menjelaskan bahwa saham yang tergolong dalam indeks 
LQ45 merupakan saham yang aktif. Berdasarkan hal tersebut tidak menutup 
kemungkinan terjadinya perubahan harga saham. Berikut dijelaskan grafik 
volatilitas harga saham indeks LQ45 untuk saham-saham yang secara terus-
menerus tergabung dalam indeks LQ45 selama periode 2012-2016: 
Gambar 1. Volatilitas Harga Saham Indeks LQ45 
 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Pada Gambar 1 terlihat bahwa volatilitas harga saham mengalami pergerakan 
yang berbeda-beda setiap tahunnya. Volatilitas harga saham yang tinggi terjadi 
pada tahun 2013 yaitu sebesar 0,43 atau 43 persen, sedangkan volatilitas harga 
saham terendah terjadi pada tahun 2014 yaitu sebesar 0,25 atau 25 persen. Saham-
saham pada indeks LQ45 memiliki likuiditas yang tinggi dan aktif diperjualbelikan, 
meskipun demikian harga sahamnya mengalami pergerakan setiap tahun, baik 
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Rumusan masalah dalam penelitian ini yaitu: 1) bagaimanakah signifikansi 
pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham?, 2) bagaimanakah 
signifikansi pengaruh nilai tukar terhadap volatilitas harga saham?, 3) 
bagaimanakah signifikansi pengaruh leverage terhadap volatilitas harga saham?,  
4) bagaimanakah signifikansi pengaruh firm size terhadap volatilitas harga 
saham?. Tujuan dalam penelitian ini yaitu: 1) untuk menganalisis signifikansi 
pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga saham, 2) untuk 
menganalisis signifikansi pengaruh nilai tukar terhadap volatilitas harga saham, 3) 
untuk menganalisis signifikansi pengaruh leverage terhadap volatilitas harga 
saham, 4) untuk menganalisis signifikansi pengaruh firm size terhadap volatilitas 
harga saham.   
Manfaat dalam penelitian ini yaitu: 1) manfaat teoritis (hasil penelitian ini 
diharapkan dapat digunakan sebagai sumber referensi bagi penelitian yang 
meneliti mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham), 2) 
manfaat praktis (bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan informasi sebagai dasar dalam pengambilan keputusan keuangan 
untuk meningkatkan nilai perusahaan, bagi investor: hasil penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan informasi sebagai dasar pengambilan keputusan 
investasi di pasar modal). 
Menurut (Sartono, 2014:281) kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba 
yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan yang nantinya digunakan 
untuk berinvestasi dimasa mendatang. Indikator yang digunakan untuk mengukur 
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kebijakan dividen pada penelitian ini adalah dividen yield. Menurut (Jannah dan 
Haridhi, 2016) informasi tentang kebijakan dividen berhubungan dengan teori 
sinyal, karena informasi tersebut memberikan sinyal kepada investor tentang 
kinerja perusahaan dalam jangka panjang dan menarik minat investor untuk 
menanamkan dananya pada saham tersebut, sehingga permintaan akan saham naik 
dan pada akhirnya menyebabkan nilai saham juga akan naik. Hal tersebut 
mengindikasikan bahwa semakin besar pembayaran dividen, semakin kuat sinyal 
profitabilitas perusahaan, sehingga mengurangi risiko investor dalam berinvestasi 
dan rendahnya volatilitas harga saham.  
Shah dan Noreen (2016) melakukan penelitian mengenai pengaruh kebijakan 
dividen yang diproksikan dengan dividen yield terhadap volatilitas harga saham di 
Pakistan, dan ditemukan hasil bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif 
signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil yang sama juga ditemukan dalam 
penelitian yang dilakukan oleh Profilet dan Bacon (2013) di Amerika Serikat, 
Hashemijoo et al. (2012) di Malaysia, Sajid et al. (2012) di Pakistan, Abrar-ul-haq 
et al. (2015) di Pakistan, serta Dewasiri dan Banda (2014) di Sri Langka. Hal ini 
menunjukkan bahwa semakin besar dividen yang dibagikan, maka tingkat 
volatilitas harga saham semakin rendah, begitupula sebaliknya.  
H1: Kebijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas harga 
saham. 
Menurut (Wiagustini, 2014:323) nilai tukar (exchange rate) menunjukkan 
banyaknya unit mata uang yang dapat dibeli atau ditukar dengan satu satuan mata 
uang lain. Perubahan nilai tukar akan mengubah keseimbangan dari pemenuhan 




kebutuhan perusahaan dalam beroperasi maupun mengubah keinginan investor 
dalam berinvestasi. Menurut (Hugida dan Sofian, 2011) ketika nilai tukar domestik 
mengalami depresiasi, nilai indeks di BEI akan menurun, hal ini dikarenakan return 
yang lebih tinggi di pasar uang dan investor tetap memegang sahamnya sehingga 
tidak banyak terjadi penjualan saham, maka hal ini menyebabkan volatilitas harga 
saham cenderung rendah. Hal tersebut sejalan dengan pendekatan tradisional yang 
menyatakan bahwa terdapat hubungan positif antara kurs terhadap harga saham 
serta rendahnya volatilitas harga saham. 
Hugida dan Sofian (2011) melakukan penelitian mengenai pengaruh nilai 
tukar terhadap volatilitas harga saham di Bursa Efek Indonesia, dan ditemukan hasil 
bahwa nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. 
Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Maslan 
(2015) di Bursa Efek Indonesia, Yulianto (2015) di Bursa Efek Indonesia, serta 
Krisna dan Wirawati (2013) di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut menunjukkan 
bahwa ketika kurs rupiah mengalami depresiasi maka tingkat volatilitas harga 
saham semakin rendah, begitupula sebaliknya.  
H2: Nilai tukar berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. 
Menurut (Fahmi, 2016:72) rasio leverage adalah suatu rasio untuk mengukur 
seberapa besar perusahaan dibiayai dengan utang. Untuk mengukur rasio leverage 
pada penelitian ini menggunakan debt to equity ratio. Debt to equity ratio 
digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menutupi sebagian atau 
seluruh utangnya baik jangka panjang maupun jangka pendek yang berasal dari 
modal sendiri, sehingga rasio ini akan mempengaruhi harga saham perusahaan. 
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Menurut (Sulia dan Rice, 2013) semakin tinggi DER mencerminkan risiko 
perusahaan relatif tinggi karena perusahaan dalam operasi cenderung tergantung 
terhadap utang dan perusahaan memiliki kewajiban untuk membayar bunga utang 
yang mengakibatkan laba perusahaan berkurang, sehingga para investor cenderung 
menghindari saham-saham yang memiliki nilai DER yang tinggi. Jannah dan 
Haridhi (2016) menyatakan bahwa semakin tinggi DER maka diasumsikan 
perusahaan memiliki risiko yang semakin tinggi terhadap likuiditas perusahaannya, 
sehingga volatilitas harga saham akan meningkat. Hal tersebut sejalan dengan trade 
off theory yang menyatakan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan 
pendanaan menggunakan utang maka semakin besar pula risiko mereka untuk 
mengalami kesulitan keuangan sehingga volatilitas harga saham akan semakin 
besar.  
Profilet dan Bacon (2013) melakukan penelitian mengenai pengaruh leverage 
yang dipoksikan dengan DER terhadap volatilitas harga saham di Amerika Serikat, 
dan ditemukan hasil bahwa leverage berpengaruh positif signifika terhadap 
volatilitas harga saham. Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Nadeem et al. (2014) di Pakistan, serta Jannah dan Haridhi (2016) 
di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin tinggi leverage 
maka tingkat volatilitas harga saham juga semakin tinggi, begitupula sebaliknya.  
H3: Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. 
Menurut (Murniati, 2015) ukuran perusahaan (firm size) adalah suatu skala 
dimana dapat diklasifikasikan besar kecilnya perusahaaan melalui total aset, 
penjualan bersih, dan kapitalisasi pasar perusahaan (market capitalization). 




(Hashemijoo et al. 2012) menyatakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan 
diversifikasi aktivitas perusahaan juga akan semakin besar, sehingga informasi 
terkait perusahaan juga mudah diakses publik dan dapat mengurangi tingkat 
volatilitas harga saham. Hal tersebut sejalan dengan theory critical resource bahwa 
semakin besar skala perusahaan maka profitabilitas perusahaan juga semakin 
meningkat, sehingga risiko perusahaan akan semakin rendah dan mengurangi 
volatilitas harga saham perusahaan. 
Profilet dan Bacon (2013) melakukan penelitian mengenai pengaruh firm size 
terhadap volatilitas harga saham di Amerika Serikat, dan ditemukan hasil bahwa 
firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Hasil 
yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh Hashemijoo et al. 
(2012) di Malaysia, Sajid et al. (2012) di Pakistan, serta Qudah dan Yusuf (2015) 
di Amman. Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan 
maka tingkat volatilitas harga saham semakin rendah, begitupula sebaliknya.  
H4: Firm size berpengaruh negatif signifikan terhadap volatilitas harga saham. 
Menurut (Jannah dan Haridhi, 2016) informasi mengenai kebijakan dividen 
berkaitan dengan teori sinyal, karena informasi tersebut memberikan sinyal kepada 
investor mengenai kinerja perusahaan dalam jangka panjang dan menarik minat 
investor untuk menanamkan dananya pada saham tersebut, sehingga permintaan 
akan saham naik dan pada akhirnya menyebabkan nilai saham juga akan naik. Hal 
ini mengindikasikan bahwa semakin besar pembayaran dividen, semakin kuat 
sinyal profitabilitas perusahaan, sehingga mengurangi risiko investor dalam 
berinvestasi dan rendahnya volatilitas harga saham.  
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Menurut (Granger dalam Kewal, 2012) berdasarkan pendekatan tradisional 
hubungan antara kurs dengan harga saham adalah positif, akibat dari fluktuasi nilai 
tukar yang memepengaruhi pendapatan dan biaya operasional perusahaan yang 
pada akhirnya menyebabkan perubahan harga saham. Menurut (Hugida dan Sofian, 
2011) ketika nilai tukar domestik mengalami depresiasi, nilai indeks di BEI akan 
menurun, hal ini dikarenakan return yang lebih tinggi di pasar uang dan investor 
tetap memegang sahamnya sehingga tidak banyak terjadi penjualan saham, maka 
hal ini menyebabkan volatilitas harga saham cenderung rendah. 
Menurut (Mardiyati dkk. 2012) trade off theory menjelaskan semakin tinggi 
perusahaan melakukan pendanaan menggunakan utang maka semakin besar pula 
volatilitas harga saham dan risiko mereka untuk mengalami kesulitan keuangan 
karena membayar bunga tetap yang terlalu besar bagi para debtholders setiap 
tahunnya dengan kondisi laba bersih yang belum pasti (bancruptcy cost of debt). 
Menurut (Bamaisyarah dan Fuadati, 2017) theory critical resource 
menjelaskan semakin besar skala perusahaan maka profitabilitas perusahaan juga 
semakin meningkat, sehingga risiko perusahaan akan semakin rendah dan 
mengurangi volatilitas harga saham perusahaan. Berdasarkan kajian teoritis 
tersebut, maka diperoleh kerangka konseptual antara variabel dependen yaitu 
volatilitas harga saham dan variabel independen yaitu kebijakan dividen, nilai 
tukar, leverage, dan firm size adalah sebagai berikut: 
 
Gambar 2 Kerangka Konseptual 
 





Sumber: (Jannah dan Haridhi, 2016); (Hugida dan Sofian, 2011); (Mardiyati dkk., 2012); 
(Bamaisyarah dan Fuadati, 2017) 
 
METODE PENELITIAN 
Desain penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang berbentuk asosiatif. 
Lokasi penelitian ini dilakukan pada indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2016. Obyek penelitian ini adalah volatilitas harga saham sebagai variabel 
dependen (Y) yang dipengaruhi oleh variabel independen kebijakan dividen (X1), 
niali tukar (X2), leverage (X3), dan firm size (X4).  
Volatilitas harga saham adalah pergerakan naik atau turunnya harga saham di 
Bursa Efek Indonesia. Volatilitas harga saham diperoleh dari harga saham 
perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 periode 2012-2016 diperoleh situs 
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) yang dihitung dengan metode nilai 
ekstrim Parkinson. Volatilitas harga saham dinyatakan dalam bentuk persentase. 
Volatilitas harga saham dihitung dengan metode nilai ekstrim, rumus 























PV = Volatilitas Harga 
Hit = Harga saham tertinggi untuk perusahaan i pada periode t 
Lit = Harga saham terendah untuk perusahaan i pada periode t 
Dividen yield adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara dividen 
yang dibagikan dengan harga saham. Dividen yield dalam penelitian ini diperoleh 
dari laporan keuangan perusahaan indeks LQ45 yang dipublikasikan pada situs 
resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) periode 2012-2016, dinyatakan dalam 
bentuk presentase. Rumus perhitungan untuk menentukan dividen yield adalah 
sebagai berikut (Qudah dan Yusuf, 2015): 
Dividen yield = 
Dividen Per Lembar Saham
Harga Per Lembar Saham
…...…............…...................….(2) 
Nilai tukar adalah banyaknya unit mata uang yang dapat dibeli atau ditukar 
dengan satu satuan mata uang lain. Data nilai tukar diperoleh dari kalkulator kurs 
pada situs resmi Bank Indonesia (www.bi.go.id) periode 2012-2016. Nilai tukar 
dinyatakan dalam nilai satu mata uang US$ (Dollar Amerika) terhadap mata uang 
rupiah. Rumus perhitungan untuk menentukan kurs tengah adalah sebagi berikut 
(Salim, 2010: 118): 




Debt to equity ratio adalah suatu rasio yang menunjukkan perbandingan 
antara total utang dan total modal sendiri. Data rasio DER diperoleh melalui laporan 
keuangan perusahaan indeks LQ45 yang dipublikasikan pada situs resmi Bursa 




Efek Indonesia (www.idx.co.id) periode 2012-2016. Leverage dinyatakan dalam 
bentuk persentase. rumus perhitungan untuk menentukan debt to equity ratio adalah 
sebagai berikut (Sartono, 2014:121): 




Firm size atau ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat 
diklasifikasikan besar kecilnya perusahaaan melalui total aset. Data total aset yang 
digunakan diperoleh melalui laporan keuangan perusahaan indeks LQ45 yang 
dipublikasikan pada situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) periode 
2012-2016. Firm size diyatakan dalam bentuk persentase. Rumus perhitungan 
untuk menentukan ukuran perusahaan dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut 
(Dewasiri dan Banda, 2014): 
Firm size = Logaritma natural dari total aset …….............…….(5) 
Jenis data dari penelitian ini adalah kualitatif dan kuantitatif. Sumber data dari 
penelitian ini bersumber dari data sekunder yang diperoleh dari situs resmi Bursa 
Efek Indonesia (ww.idx.co.id) dan Bank Indonesia (www.bi.go.id) selama periode 
pengamatan. 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan yang secara 
terus-menerus tergabung dalam indeks LQ45 pada periode 2012-2016 yang 
berjumlah 24 perusahaan. Metode pengumpulan data dalam penelitian ini 
menggunakan metode observasi nonpartisipan.  
Penelitian ini menggunakan tiga tahap analisis yaitu statistik deskriptif, 
analisis regresi linear berganda, dan uji asumsi klasik. Persamaan regresi dari 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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Y = a+b1X1 +b2X2 +b3X3 +b4X4 +ei...................................................(1) 
Keterangan: 
Y = volatilitas harga saham 
a = konstanta 
b1 …b4 = koefisien garis regresi 
ei = standar eror 
X1 = kebijakan dividen 
X2 = nilai tukar 
X3 = leverage 
X4 = Firm size 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis data deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau deskripsi 
mengenai variabel yang diteliti yang terdiri dari volatilitas harga saham (Y), 
kebijakan dividen (X1), nilai tukar (X2), leverage (X3), dan firm size (X4) disajikan 





Tabel 1.  
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 
 N Maksimum  Minimum Mean Std. Deviation 
Volatilitas Harga Saham (Y) 
Dividen Yield (X1) 
Nilai Tukar (X2) 
DER (X3) 


























Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang diuraikan pada Tabel 1, 
jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 120 data. Nilai dari 




variabel volatilitas harga saham tertinggi didapat oleh perusahaan Tambang 
Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk (PTBA) pada tahun 2015 yaitu sebesar 0,86. 
Nilai volatilitas harga saham terendah didapat oleh perusahaan Bank Negara 
Indonesia (Persero) Tbk (BBNI) pada tahun 2012 yaitu sebesar 0,10.  Nilai rata-
rata volatilitas harga saham selama periode 2012 hingga 2016 yaitu sebesar 0,3398 
dan standar deviasi sebesar 1,2324. 
Nilai dari varibel kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividen yield 
tertinggi didapat oleh perusahaan Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
(PTBA) pada tahun 2015 yaitu sebesar 6,40. Nilai dividen yield terendah didapat 
oleh perusahaan Bank Mandiri (Persero) Tbk (BMRI) pada tahun 2016 yaitu 
sebesar 0,26. Nilai rata-rata dividen yield selama periode 2012 hingga 2016 yaitu 
sebesar 2,4679 dan standar deviasi sebesar 1,24305. 
Nilai dari variabel nilai tukar tertinggi ditemukan pada tahun 2015 yaitu 
sebesar Rp 13.391,97. Nilai tukar terendah ditemukan pada tahun 2012 yaitu 
sebesar Rp 9.380,39. Nilai rata-rata variabel nilai tukar selama periode 2012 hingga 
2016 yaitu sebesar Rp 11.681,8820, dan standar deviasi sebesar 1.537,34799. 
Nilai dari variabel leverage yang diproksikan dengan DER (debt to equity 
ratio) tertinggi didapat oleh perusahaan Bank Central Asia Tbk (BBCA) pada tahun 
2012 yaitu sebesar 7,52. Nilai DER terendah didapat oleh perusahaan Indocement 
Tunggal Prakasa Tbk (INTP) pada tahun 2016 yaitu sebesar 0,13. Nilai rata-rata 
variabel DER selama periode 2012 hingga 2016 yaitu sebesar 1,8874 dan standar 
deviasi sebesar 2.13775. 
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Nilai dari variabel firm size tertinggi didapat oleh perusahaan Bank Mandiri 
(Persero) Tbk (BMRI) pada tahun 2016 yaitu sebesar 34,58. Nilai firm size terendah 
didapat oleh perusahaan Unilever Indonesia Tbk (UNVR) pada tahun 2013 yaitu 
sebesar 29,64. Nilai rata-rata variabel firm size selama periode 2012 hingga 2016 
yaitu sebesar 31,6300 dan standar deviasi sebesar 1,35517. 
Tabel 2.  












B Std. Error Beta 
1 (Constant) 
Dividen Yield (X1) 
Nilai Tukar (X2) 
DER (X3) 


























Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang diuraikan pada Tabel 
2, dapat dibuat persamaan regresi linear berganda sebagai berikut: 
Y  = 1,06267 + 0,03451X1 + 0,00002X2 + 0,00557X3 – 0,03144X4 
Keterangan: 
Y = Volatilitas Harga Saham 
X1 = Kebijakan Dividen 
X2 = Nilai Tukar 
X3 = Leverage 
X4 = Firm Size 
β1 = Koefisien regresi variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan 
dividen yield (X1) sebesar 0,03451 mempunyai arti apabila dividen yield 
perusahaan ditingkatkan sebesar 1% mengakibatkan volatilitas harga saham 
perusahaan meningkat sebesar 3,451% dengan asumsi variabel lainnya konstan.  




β2 = koefisien regresi variabel nilai tukar (X2) sebesar 0,00002 mempunyai 
arti apabila nilai tukar ditingkatkan sebesar Rp 1.000 per $1 mengakibatkan 
volatilitas harga saham meningkat sebesar 0,002% dengan asumsi variabel lainnya 
konstan.  
β3 = koefisien regresi variabel leverage yang diproksikan dengan debt to 
equity ratio (DER) (X3) sebesar 0,00557 mempunyai arti apabila DER ditingkatkan 
sebesar 1% mengakibatkan volatilitas harga saham meningkat sebesar 0,557% 
dengan asumsi variabel lainnya konstan.  
β4 = koefisien regresi variabel firm size (X4) sebesar -0,03144 mempunyai 
arti apabila firm size ditingkatkan sebesar 1% mengakibatkan volatilitas harga 
saham menurun sebesar 3,144% dengan asumsi variabel lainnya konstan. 
Table 3.  
Hasil Uji Normalitas 
 
 Unstandardized Residual 
N 
Kolmogorov-Smirnov Z 




Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis uji normalitas yang diuraikan pada Tabel 3, nilai 
signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,081 (0,081 > 0,05), hal ini berarti 
model regresi berdistribusi normal dan layak digunakan unutk analisis lebih lanjut. 
Tabel 4.  
Hasil Uji Autokorelasi 
 








1 .425a .180 .152 .11349 2.174 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
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Berdasarkan hasil analisis uji autokorelasi yang diuraikan pada Tabel 4, nilai 
Durbin-Watson (D – W) sebesar 2.028. Nilai tersebut berada dU = 1,78 dan 4 – dU 
= 2,22 atau 1,64 < 2,174 < 2,22 yang merupakan daerah bebas autokorelasi atau 
model regresi yang dibuat tidak mengandung gejala autokorelasi positif maupun 
negatif. 
Table 5.  






1 Dividen Yield (X1) 
Nilai Tukar (X2) 
DER (X3) 









Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis uji multikolinearitas yang diuraikan pada Tabel 5, 
nilai tolerance untuk variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividen 
yield, nilai tukar, leverage yang diproksikan dengan DER, dan firm size secara 
berturut-turut sebesar 0,918, 0,868, 0,348, dan 0,344, nilai tersebut lebih besar dari 
0,10. Nilai VIF dari variabel kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividen 
yield, nilai tukar, leverage yang diproksikan dengan DER, dan firm size secara 
berturut-turut sebesar 1,089, 1,152, 2,870, dan 2,909, nilai tersebut kurang dari 10. 
Hal ini berarti bahwa model regresi pengaruh kebijakan dividen, nilai tukar, 
leverage, dan firm size terhadap volatilitas harga saham yang dibuat tidak terdapat 
gejala multikolinier, sehingga model tersebut layak digunakan untuk memprediksi. 
Tabel 6.  















B Std. Error Beta Sig 
1 (Constant) 
Dividen Yield (X1) 
Nilai Tukar (X2) 
DER (X3) 


























Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis uji heterokedastisitas yang diuraikan pada Tabel 6, 
nilai signifikansi masing-masing variabel kebijakan dividen yang diproksikan 
dengan dividen yield, nilai tukar, leverage yang diproksikan dengan DER, dan firm 
size secara berturut-turut sebesar 0,081, 0,054, 0,278, dan 0,087. Nilai signifikansi 
masing-masing variabel lebih besar dari 5% atau (0,05), maka dapat disimpulkan 





Tabel 7.  
Hasil Uji F 
 

















Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis uji F yang diuraikan pada Tabel 7, nilai Fhitung 
sebesar 46,331 > Ftabel sebesar 2,29 pada derajat bebas 5 : 115 dengan tingkat 
keyakinan 95% dan α = 5%. Nilai p.value sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa H0 ditolak dan H1 diterima, yang artinya ada pengaruh 
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signifikan secara simultan antara kebijakan dividen (X1), nilai tukar (X2), leverage 
(X3), dan firm size (X4) terhadap variabel volatilitas harga saham (Y). 
Table 8.  
Hasil Uji Koefisien Derterminasi 
 
Model R R Square Adjusted 
R Square 
Std. Error of 
the Estimate 
1 .425a .180 .152 .11349 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2017 
Berdasarkan hasil analisis uji koefisien determinasi yang diuraikan pada 
Tabel 8, koefisien determinasi atau R2 sebesar 0,180 mempunyai arti bahwa 18% 
variasi dari volatilitas harga saham dipengaruhi oleh variasi kebijakan dividen, nilai 
tukar, leverage, dan firm size, sedangkan 92% dipengaruhi oleh faktor lain lainnya 
yang tidak dimasukkan dalam model regresi dalam penelitian ini. 
Berdasarkan hasil uji t yang diuraikan pada Tabel 2, untuk variabel kebijakan 
dividen diperoleh nilai thitung sebesar 3,951 > ttabel sebesar -1.65787 pada derajat 
bebas 1 : 118 dengan tingkat keyakinan 95% dan α = 5%. Nilai p.value sebesar 
0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H0 diterima dan H1 tolak. Berdasarkan 
hasil uji t untuk variabel nilai tukar diperoleh nilai thitung sebesar 2,085 < ttabel sebesar 
1,65787 pada derajat bebas 1 : 118 dengan tingkat keyakinan 95% dan α = 5%. 
Nilai p.value sebesar 0,039 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H0 ditolak dan H2 
diterima. Berdasarkan hasil uji t untuk variabel leverage diperoleh nilai thitung 
sebesar 0,676 < ttabel sebesar 1,65787 pada derajat bebas 1 : 118 dengan tingkat 
keyakinan 95% dan α = 5%. Nilai p.value sebesar 0,501 < 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa H0 diterima dan H3 ditolak. Berdasarkan hasil uji t untuk 
variabel firm size diperoleh nilai thitung sebesar -2,401 < ttabel sebesar -1,65787 pada 




derajat bebas 1 : 118 dengan tingkat keyakinan 95% dan α = 5%. Nilai p.value 
sebesar 0,018 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H0 ditolak dan H4 diterima. 
Kebijakan Dividen Berpengaruh Positif dan Signifikan terhadap Volatilitas 
Harga Saham 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan pada Tabel 
2, diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel kebijakan dividen yang 
diproksikan dengan dividen yield β1 = (0,03451) dan nilai signifikansi uji t sebesar 
0,000 lebih kecil dari taraf nyata 0,05, menunjukkan indikator kebijakan dividen 
berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham.  
Nilai Tukar Berpengaruh Positif dan Signifikan terhadap Volatilitas Harga 
Saham 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan pada Tabel 
2, diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel nilai tukar β2 = (0,00002) dan 
nilai signifikansi uji t sebesar 0,039 lebih kecil dari taraf nyata 0,05, menunjukkan 
indikator nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas harga 
saham. 
 
Leverage Berpengaruh Positifi dan tidak Signifikan terhadap Volatilitas 
Harga Saham 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan pada Tabel 
2, diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel leverage yang diproksikan dengan 
debt to equity ratio (DER) β3 = (0,00557) nilai signifikansi uji sebesar 0,501 lebih 
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besar dari taraf nyata 0,05, menunjukkan indikator leverage berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap volatilitas harga saham.  
Firm Size Berpengaruh Negatif dan Signifikan terhadap Volatilitas Harga 
Saham 
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda yang disajikan pada Tabel 
2, diperoleh nilai koefisien regresi untuk variabel firm size β4 = (-0,03144) dan nilai 
signifikansi uji t sebesar 0,018 lebih kecil dari taraf nyata 0,05, menunjukkan 
indikator firm size berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dari penelitian ini, dapat ditarik 
beberapa kesimpulan yaitu sebagai berikut: kebijakan dividen yang diproksikan 
dengan dividen yield berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas harga 
saham,  nilai tukar berpengaruh positif dan signifikan terhadap volatilitas harga 
saham, leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio berpengaruh positif 
dan tidak signifikan terhadap volatilitas harga saham, firm size berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap volatilitas harga saham. 
Bedasarkan simpulan dari hasil analisis dan pembahasan dari penelitian ini, 
maka peneliti dapat memberi saran-saran sebagai berikut: bagi penelitian 
selanjutnya, penelitian ini memiliki keterbatasan pada variabel independen terhadap 
variabel dependen volatilitas harga saham. variabel independen menggunakan 
variabel kebijakan dividen, nilai tukar, leverage, dan firm size. Bagi penelitian 
berikutnya disarankan agar menggunakan indikator-indikator lain yang dapat 




digunakan sebagai faktor yang dapat mempengaruhi volatilitas harga saham. Bagi 
perusahaan, manajemen perusahaan disarankan untuk memperhatikan kebijakan 
dividen, nilai tukar, leverage dan firm size karena variabel ini terbukti berpengaruh 
terhadap volatilitas harga saham terutama kebijakan dividen, nilai tukar, dan firm 
size yang berpengaruh signifikan. Hal ini akan mempengaruhi perilaku investor 
dalam berinvestasi pada perusahaan. Bagi investor, para investor disarankan untuk 
memperhatikan kebijakan dividen, nilai tukar, leverage dan firm size dalam 
berinvestasi pada saham dipasar modal, terutama vaiabel kebijakan dividen, nilai 
tukar, dan firm size yang berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham. 
Hal ini dimaksudkan agar investor tidak menerima risiko investasi yang merugikan 
dalam berinvestasi saham. 
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